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(GESTIONI

DA CAMPIONI

di Marco Capponi
e Paola Valentini

inale d’anno in crescendo

per le gestioni patrimoniali

i titoli (gpm) e in fondi

(gpf). Le linee hanno archi-

viato il 2021 con un rendi-
mento medio dell’8,6%, in progressivo
miglioramento dal +5,3% dei sei mesi
e dal 5,9% dei nove mesi. Il rally dei
mercati ha permesso alle gestioni di
mettere a segno in diversi casi perfor-
mance anche a doppia cifra, con picchi
dioltre il +40%. Sulle 390 linee analiz-
zate 326 hanno avuto unrisultato posi-
tivoe 65 hanno superatoil 20%. Le cin-
que migliori sono tutte azionarie Ita-
lia a conferma che lo scorso anno & sta-
to premiante investire a Piazza Affari
che & stata tra i migliori mercati d’Eu-
ropa con il Ftse Mib che ha fatto oltre il
14%. Al primo posto per rendimento,
la gpm Linea Pir di Sem Sim
(44,30%), seguita dalla gpm Trend Fol-
lower di Giotto Cellino Sim con il
+42,40%, e dalla linea mista Priv Inv
Mid & Small Cap Italia di Mps
(+41,11%). I dati emergono dall’anali-
si condotta da MF-Milano Finanza,
che ha raccolto i rendimenti ottenuti
nei 12 mesi dalle gestioni offerte dalle
principali banche, sim e sgr. Nelle ta-
belle & riportata la performance a con-
fronto con i benchmark. Per ognuna &

statoindicato se & una gestione pa-
trimoniale in titoli (gpm) o in fon-
di (gph) e il tipo di benchmark uti-
lizzato: I'indice di mercato & indi-
cato con M, quello Fideuram dei
fondi comuni con F. Quasi tutti gli
operatori hanno comunicato le

performance al lordo delle com-
missioni di gestione. Queste le
strategie seguite e quelle imposta-

te per1prossimi mesi.

. Gpm-Gpf Risultato medio 2021 : +8,6%
Per le migliori +44%. I dati di 390 linee

(continua apag.42)
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I RENDIMENTI DELLE GPM/GPF DELLINTERO 2021
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* Gestioni in titoli  fondi

§ Rendimenti al lordo di commissioni e capital gain
§§ Nelle linee dove & indicato henchmark E

si intende che & pari a Euribor+

* Lobiettivo di rendimento &, in base alla tipologia di gestione, la
performance del benchmark o un obiettivo di rendimento assoluto

* Gestioni in titoli e fondi

** [ rendimenti delle gestioni patrimoniali sono calcolati sulla base
dei portafogli delle commissioni on top e della fiscalita

ma netti delle commissioni dei fondi sottostanti

+ Investimento in titoli e sicav/oicr

° Rendimenti al lordo delle commissioni di gestione

e di performance

* 1 dati di perfromance di ciascuna linea sono al lordo
di commissioni e oneri fiscali. Sugli indici componenti i benchmark

o0 ] yendi

i sono al netto delle

non viene praticata alouna rettifica
dell ioni di gestione
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Uno degli argomenti centrali
per i money manager é stata la
caccia al rendimento in un conte-
stodi tassiobbligazionari prossi-
mi allo zero. «La strategia dipre-
ferenza per i titoli indicizzati
all'inflazione e di generale sotto-
peso di duration», evidenzia
Marco Galliani, responsabile
del servizio di wealth manage-
ment di Cassa Centrale Ban-
ca, <hanno permesso di difende-
re la performance in un univer-
so negativo peribond governati-
vi». Senza dimenticare «la cre-
scente attenzione nei confronti
delle linee offerte in conformita
alla normativa sui Pir, che per-
mettono un approccio diversifi-
cato anche per1 Pir ordinari e si
differenziano tra loro perilivelli
diquota azionaria.
Equity al centro dell’allocazione
anche per Cassa Lombarda. I1
responsabile delle gestioni indi-
viduali e dell’analisi quantitati-
va, Roberto Pedon, ricorda co-
me per tutto lanno listituto ab-
bia mantenuto «un posiziona-
mento pro-risk con sovraesposi-
zione ai mercatiazionari a al red-
dito fisso high yield, e sottoespo-
sizione ai bon(i, governativi, pri-
vileFiando in tale segmento le
obbligazioni dei Paesi periferici
e soprattutto i titoli legati all'in-
flazione»,
A contribuire ai risultati del
2021, fanno sapere da Euromo-
biliare Advisory Sim (gruppo
Credem)c’e stata anche «la buo-
naallocazione geografica e setto-
riale, che ha preferito il mercato
europeo -soprattutto nella pri-
ma parte dell’anno- grazie alle
sue valutazioni, piu a sconto ri-
spetto agli Usa, e alla sua conno-
tazione ciclica, che lo porta a es-
sere esposto in misura maggiore
al settore value».
Considerazioni simili a quelle di
Emilio Bianchi, responsabile
Hnwi portfolio management di
Eurizon (si veda anche il hox in
pagina), per il quale «in termini
geografici il sovrappeso & stato
concentrato sui mercati svilup-
paticome Europa e Usa, mentre
n termini strategici e stata con-
fermata la significativa esposi-
zione in aziende con alti rating
Esg».
Da segnalare inoltre il contribu-
to ai rendimenti di Piazza Affa-
ri. Lella Russo, responsabile in-
vestment center di Banca Mps,
sottolinea a tal proposito che «le
linee che hanno realizzatoimag-
giori incrementi sono le aziona-
rie Italia, con la Mid & Small
Cap oltre il +41%, e quelle foca-
lizzate sull'azionario Usan.

to il 2021 di Gamma Capital
Markets. 11 responsabile asset
management, Carlo De Luca,
spiega che nel corso dei 12 mes1
sono stati «<aumentati i titoli va-
lue e abbassata la componente
America a favore dellEuropa».
Per quanto riguarda le aziende
growth, il money manager ha
scelto di «rientrare a meta anno,
selezionando titoli con alti margi-
ni, basso indehitamento e basso
rapporto prezzo-utili, preferendo
societa che scaricano l'inflazione
sul consumatore finale».
Proprio I'inflazione sara uno dei
maggiori rischi da monitorare
in questi primi mesi del 2021, an-
che se, a detta del responsabile
ricerca e analisi di Giotto Celli-
no Sim, Silvio Olivero, «la vo-
lonta delle banche centrali di
ispirare la propria azione alla
conservazione del ciclo e solo in
subordine al controllo del carovi-
ta lascia ben sperare per I'anda-
mento dei mercati anche nel
2022,
Al contempo limpennata dei
rezzi«ha complicato non poco il
avoro sull’asset class obbligazio-
naria», puntualizza Claudio
Campesi, chief investment offi-
cer di Scm Sim, per ricordare
poi che in questo scenario «una
performance positiva é frutto so-
prattutto di una gestione dina-
mica della duration del portafo-

glio e, laddove possibile, di ope-
razioni di copertura».

Infine, un altro fattore da gesti-
re con attenzione & la volatili-
ta. Vittorio Godi, direttore in-
vestimenti di Suedtirol, vi ha
fatto fronte con «un’allocazio-
ne di sottopeso nell’azionario e
un’esposizione off-benchmark
a oro fisico e azioni aurifere,
che hanno penalizzato il rendi-
mento rispetto al benchmark».
Un contributo positivo & arriva-
toinvece dal sovrappeso «sul te-
ch, in particolare sui semicon-
duttori, e dallo stock picking,
specie in Europa». (riproduzio-
neriservata)
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